















資 本 調 達 論
その経営学的考察











































































券 の販売 （sellingofsecurities ）
保利益
これは， す ぺての経 営 の う ち少 数に関 係
だけでな く，
とが研究さ
す るもので あ るが， 大企 業 に は 大多 数に 関 係す る もので あ る
経営内で使われる現金需要（thecashneeds ）ならびにその他の諸資産（otherassets
）を調達（financing）するためのすべての手段をも含むも の で あ る。
……資本供給（capitalsupply）の長期的型一 株式，社債，長期の手形，留






































資 本 調 達 論Z
では管理 の観点 を打 ち出 してい るのが理 解で きる。
さて， 新 しい タ イプに 属 す る財 務 論 を展 開 する ウェ スト ン（J.F.Weston ）
は，『企 業財 務論 の方法4』』の中 で， 財務職 能論 を展問 す る。 彼 は， 次に示 す
四 つめ財務 職 能 の主要 な 間題 す な わち,(1) 資 金 の流 れ（fundsflows ）,（2）資本
価値 の極 大化 （maximizingcapita トvalue）,（3)情 報 の流 れ （informationflows ）,
お よび(4）計画 と統 制 （planningandcontrol ） を とりあげ る（表1 参照）。 それ



























































































































































(3） 投 票 権 。(4
） 株 主 に 対 す る 有 限 責 任。
普 通 株 に っ い て， 額 面 株 （parvaluestock ） と無 額 面 株 （stockwithoutparvalue,no-parstock
） に 分 け る 見 方 を す る12）。
ここ で ま ず， 額 面 価 格 に っ い て 考 え て み る と，1 株 当 り の 額 面 価 格 はけ 証
書 に 記 載 さ れ てい る 金 額 で あ り， そ の 重 要 性 は， 株 式 を 額 面 よ り も低 い 価 格
で 発 行 して は な ら ない とい う規 則 に あ るに す ぎ ない 。 し た が っ て， 実 践 の 経
営 財 務 の 場 で は， 株 式 の 場 合 ， ほ と ん ど そ の 意 味 を も た ない こ とに な る。 そ
こ で は， む し ろ 額 面 価 格 の もつ 意 味 の 不 都 合 な点 が あ ら わ れ て く る の で あ る。
ガ ス マ ソ と ド ゥ ゴ ール は 次 の よ う な も の を あ げ る。1
） 株 式 は ， 任 意 の 価 格 で 財 産 と し て 発 行 さ れ る の で あ る 。2
） 額 面 価 格 は ， 株 主 の 総 支 払 額 の 一 部 分 の み を 表 わ し て い る に す ぎ ない
こ と で あ る 。3
） 留 保 利 益 は ， 最 初 の 株 式 価 値 を増 加 させ た り す る し， 損 失 は そ れ を 減
少 さ せ た り す る とい う こ と で あ る。4
） 投 資 と して の 企 業 の 市 場 価 値 は， 表 面 的 な 額 面 数 字 よ り も む し ろ， 常
に ， も っ と も重 要 な 価 値 の 手 段 で なけ れ ば な ら ない 。
次 に ， 無 額 面 株 に つい て 考 え て み る と， 無 額 面 株 の 最 初 は ， 無 額 面 とい う
こ と を 意 識 し， 普 通 株 か ら の 額 面 価 格 の 移 動 と か 所 有 者 の 持 分 に お け る 残 余
分 配 の 変 動 と して ， そ の本 質 的 特 質 を強 調 す る こ と が 望 ま しい と 信 じ る人 々
か ら 生 じて き た とい う1呪 無 額 面 に お け る 主 な 財 務 的 利 点 は ， 新 株 を売 り 出
す 価 格 設 定 に っ い て， 取 締 役 に 自 由 が 与 え ら れ てい る とい う こ と で あ る。 無
額 面 株 は, 額 面 株 そ れ 自 体 が もつ 意 味 が 薄 ら ぐ に つ れ て, 制 度 的 に と り あ げ ら
れ， 普 及 し てい く こ と に な る''） ハ ズバ ン ド と ド ッ ケ レ ー （W.H.HusbandandJ.C.Dockeray
）に よ れ ば， 次 の よう に 無 額 面 株 の 支 持 者 の 利 点 を 述 べ てV
るヽ15）。
（1） 偶 発的 な 債 務 の 忌 避oI
（2) 株 式 発 行 の 市 場 性 の 増 大 。(3
） 名 目的 価 値 の 忌 避。
（4) 株 式 の 資 本 勘 定 へ の 融 通 性。
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る。つまり，経営体の新たな発展過程の中で，資本調達に関する新しく充実
した説明が必要となるのである。株式，社債，転換社債， 優先株などにおけ
る基本的な性格が変らないといえども，新しく変化する環境の中での経営体
にとっては，自ら，それらの新しい理論づけが必要であり，新しい原理が要
求されているのである。企業金融論的財務論で展開されてきた資本調達論は，
単に古い過去の産物としての意味しかもっていないのではなくて，新しい問
題を常に考え，環境の変化に対応して展開を試みてきているところに大きな
意味を有しているといえよう。最近における経営体の国際化の過程における
資本調達論は，まさにそのような点をふまえたものであるといわなければな
らない。
一方，「意思決定論的財務論」における資本調達論は， その展開方法とし
ては，分析的視角にもとづくものであり，資本調達の理論的側面を強調し展
開したものであった。意思決定論的財務論は，一般には， 「企業の現在価値
め極大化(themaximizationofthepresentvalueofthefirm ）」とい う目標の
中で，資本調達論の分析理論を構築しようとしてきたのである。資本調進に
関する諸問題は，最近の経営体においては，階層的にみて，管理者のレベル
から経営者のレベルへ移行しているものも多い。づまり，資本調達論は，経
営者の財務的意思決定過程と密接な関連をもってきているのである。つまり，
そういった意味で，意思決定の観点から資本調達を分析的に取り扱うところ
の意思決定論的財務論は，有用なものとして取り入れていく必要があると思
われる。こういった資本調達論の展開は，経営者の意思決定に大きな武器を
与えることになろう。経営環境の変化は，経営財務の領域に対し新しい理論
化を余儀なくさせているのである。
最後に，資本調達論は，それ自体の中における展開に対し，それを経営学的
観点から，整理をしてみることが必要であると思われる。経営財務における
資本調達論としては，単に経済学的理論あるい は社会学的理論の発展として
考えるのでは不十分であり，経営学的観点からの積極的 な展開によってはじ
めて充実した実践原理が生まれてくるものであると考えたい。経営学と異質
な領域の発見から,その展開に,経営財務における資本調達論の展開かおるの
ではなくて，経営学的研究の発展の中に，資本調達論の展開があるのである。
